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ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǀĂĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƵƟͲ
ůŝǌĞĚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƌŐĞŽŶŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŽĨ��ƵĚŽƌĂ͛Ɛ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͘����� 

ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽƉŽƐĂůƐ 
KůĚ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ 



�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŶƚĞǆƚ 
�ƵĚŽƌĂ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϲ͕ϯϬϬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�<ĂŶƐĂƐ�ŵĞƚƌŽ�ĂƌĞĂƐ—<ĂŶƐĂƐ�
�ŝƚǇ�ĂŶĚ�dŽƉĞŬĂ—ĂŶĚ�ĞŶũŽǇƐ�ŐƌĞĂƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�/ŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ϳϬ�ĂŶĚ�<ĂŶƐĂƐ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϭϬ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ƵĚŽƌĂ͛Ɛ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŽǁŶ�ďƵƚ�ůŽǀĞ�ĐĂůůŝŶŐ��ƵĚŽƌĂ�ŚŽŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ�ĨĞĞů�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŵ͘��ƵĚŽƌĂ�
ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ƌĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƌĞŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ůŝĨĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁĞůů-ůŽǀĞĚ�ŽůĚĞƌ�ŚŽŵĞƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŶͲ
ƚĂƐƟĐ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ŽƉƟŽŶƐ͕��ƵĚŽƌĂ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ͘��
�ƵĚŽƌĂ͛Ɛ�ƌŝĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƌĞĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁůǇ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽƵĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞŶǀŝĂďůĞ�ĐŝǀŝĐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďŽĂƌĚƐ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ůŝďƌĂƌǇ͕�
ĐŚĂŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ĂŶĚ�Žī�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

ϯϬ�DŝŶƵƚĞ��ƌŝǀĞ�dŝŵĞ 

ϭϱ�DŝŶƵƚĞ��ƌŝǀĞ�dŝŵĞ 



dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĐŚŽƌ�ĨŽƌ��ƵĚŽƌĂ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘�DĂŝŶ�
^ƚƌĞĞƚ͛Ɛ�ǁĂůŬĂďůĞ�ƐĐĂůĞ͕�ŵŽĚĞƌŶ�ƐƚƌĞĞƚƐĐĂƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƵƟůŝǌĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ůŽŐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵĚŽƌĂ�dŽǁŶƐŚŝƉ�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶŽƐƚĂůŐŝĐ�ĐŝƚǇ�ƉĂƌŬ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂ—ŚŽŵĞ�ƚŽ�ďŽƵƟƋƵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ůŽĐĂůůǇ-ŽǁŶĞĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͘� 
dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƚƐĞůĨ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƚĂŝůͬƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ǁŽƌŬ�ƐƉĂĐĞ͕�ŵŝǆĞĚ-ƵƐĞ͕�ŇĞǆŝďůĞ-ƵƐĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƵƐĞƐ͘� 

sŝƐŝŽŶ 



>ĂŶĚ��ƌĞĂ͕�KǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�
�ǆŝƐƟŶŐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ 

�ŽŶŝŶŐ 

hƟůŝƟĞƐ  

dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ǌŽŶĞĚ��ŽǁŶƚŽǁŶ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�
ƌĞƚĂŝů-ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ǁŚŝĐŚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ƵĚŽƌĂ͛Ɛ�ŽůĚĞƐƚ�ƐƉĂĐͲ
ĞƐ͘�&Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ͕�ŶŽ�Žī-ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�͘Ϯϱ�
ĂĐƌĞ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ��ŝƚǇ-ŽǁŶĞĚ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ŇĂƚ�ĂŶĚ�ƵŶƚŽƵĐŚĞĚ�
ďǇ�ĂŶǇ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶ͘�dŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ϰ͕ϯϮϬ�ƐƋŌ͘�ďƌŝĐŬ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĂƐ�
ƚŚƌĞĞ�ŐĂƌĂŐĞ�ďĂǇƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ĨĂĐŝŶŐ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͘�� 

dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ƵƟůŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚŽ��ŝƚǇ-ŽǁŶĞĚ�ǁĂƚĞƌ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ͕�ƐĂŶŝƚĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵ�ƐĞǁĞƌ͖�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞůǇ-ŽǁŶĞĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ͘ 



WƌŽƉŽƐĂů��ŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�&ŽƌŵĂƚ 
�͘��ǆĞĐƵƟǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŶĐŝƐĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽƉŽƐĂů͘  �͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�dĞĂŵ �ĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ͘  �͘�WƌŽũĞĐƚ�WůĂŶ �ůĞĂƌůǇ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ ͻ�'ƌŽƐƐ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƵƐĞ  ͘ͻ�WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƐŝƚĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ�;ĐŽůŽƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚͿ  ͘ͻ��ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ  ͘
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